Los depósitos previos de importación: su operatividad y comportamiento reciente by Clavijo Vergara, Sergio
Resolución 38 de junio 5, que resuelve: 
Articulo lo. Fijar la siguiente "cuotas de contribu-
ción .. por libra de peso. sobre las exportaciones de café so-
luble, para la operaciones cuyos registros sean acogidos 
por el 1 BC a partir de junio 8 inclu ive, para embarques 
de de e a fecha hasta julio 31 de 19 1: 
I - ecado por a persión US$ 3.27 
li - Liofilizado US$ 3.40 
LOS DEPOSITOS PREVIOS DE IMPORTACION: 
SU OPERATIVIDAD Y COMPORTAMIENTO RECIENTE* 
Por Sergio Clavijo 
1 TRODUCCIO 
El presente trabajo tiene dos objetivos fundamentales: 
al ex plicar y evaluar algunas de la medida monetarias 
que permitirían que el sistema d d pó ito previo de im-
portación se constituyera en un importante instrumento 
de la lucha anti-inflacionaria a partir de 1976 y b) realizar 
algunas e timaciones econométricas, para que la autori-
dad monetaria pudiese predecir con cierta confiabilidad el 
comportamiento de estos depósitos de importación en el 
futuro. 
Con relación al primer punto, nos pareció de vital impor-
tancia el organizar didácticamente la legislación obre el 
tema. i esto sirviera para comprender la esencia del meca-
ni mo -regular la utilización de certificados de cambio. 
agilizar lo pagos al exterior y fi calizar el cumplimiento 
d la fecha límites de giro-, nos sentirlamos satis-
fechos. 
Respecto al segundo .tópico, es importante resaltar que 
la especificación de las ecuaciones econométricas referidas 
a los depósitos de importación constituyen un resumen 
del conocimiento adquirido sobre el tema en el primero y 
segundo capítulo y su articulación con la situación finan-
ciera que enfrentaba el sector importador. Así, la explica-
ción detallada del comportamiento de los importadores 
frente al diferencial entre el costo del endeudamiento in-
terno y el endeudamiento externo, si bien constituyó un te-
ma que requirió un estudio específico (1), resultó de vital 
importancia para obtener las estimaciones del capítulo ter-
cero. Por esta razón, los lectores que deseen conocer en de-
talle el marco teórico y los cálculos empiricos que susten-
tan dicho diferencial deben buscarlos en el estudio ya 
mencionado. 
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l. Lo depó ito de importación como instrumento 
de control monetario: breve recuento histórico 
Desde la exp dición del estatuto cambiario. según 
Decreto-Ley 444 de 1967, el país ha contado con unas rie 
de importante mecanismos de control del sector externo 
que han p rmitido superar parcialmente la crisis estructu-
ral de la balanza cambiaría que se venía presenta ndo desd 
principios de los años cincuenta (21. 
Como e sabido, el estatuto cambiario obedeció a un en-
tendimi nto muy particular de la problemática que enfren-
taban lo países latinoamericanos para su desarrollo. No 
solo s recurrió al sistema de minidevaluaciones para 
aumentar la competiti idad de nuestra industria nacional, 
• Documento de trabaJO o. 12. Mayo de 19!! l . El autor pertenec a la Di vi· 
sión de Estudio del Departamento de 1 nvestigaciones Económi('IIS del Banco 
de la Hepuulicu . El autor agradPcc los valiosos comentarios y suRcrencias de 
.Juan C11rlos .Jaramlllo 
IIJ Vl•ase S. Cl11vijo. La Finonciacion a lo Importadores 1976·19 O !DOl·u· 
mento de trabaJo 'o. lB. Banco de la Hepublic:a . JUnio 19 11 
121 HPCordemo que la bonanza cafetera de 1953 planll'O la neces1dad de d1s· 
poner d~ un sistema cambiario mas flexible QUl' ~1 perm1lldo hasta entonces 
por la Ley 90 de 194 Ad~mas. paSllda esta co.vuntura de omphac10n del mer· 
cado hbrt' de di\ ISO S') de un aumento ens1hle de las Importaciones. fue ncce-
sano volver al n•¡.t1men dt> mercados cambtanos controlado · de 1959 EsLa eLa· 
pa en quP se intentaron d1señar mecanismos que permitieran estabiPCer. en el 
largo plazo. una sól1da articulacion entre el manejo del l'CLOr ext rno y el pro· 
ceso de sustltunon dP unportac10nes sufrio u ultimo rews a pnnc1p1os dt> los 
años s senta . PRra enwnces se pretend1a que el golpeado se ·tor exportador se 
reviLaht.ara . vwndos<' la autondad monelana en la ncn•sidad de recurnr a 
abruptas dL•voluat·umes . Su resultado fue t>l encaminar al pa1s por la S<'nda 
inflacionaria. no ln¡.trando lampoco solucionar la escast•z de rcscrvus interna· 
cionaiL·~ . Vc•asl' F M untes e¡.trel .. El Control .v la Finannat'IOn dl' las 1m por· 
tacinnl>S .. l'll Jo'inanciamienln Externo 1977. IBanco di' la Hepuhlit·a y Aso· 
c1at:ion llancarwl pa¡.ts :.!:.1!1·239 
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pues se intuía que la aplicación aislada de esta política 
agravaría el problema inflacionario al encarecer constante· 
mente los productos comerciables, sino que se adoptaron 
mecanismos fiscales que, como el CAT, promovieran 
nuevas exportaciones. Dentro de este mismo marco teóri· 
co se adelantó la creación de PROEXPO. 
Dicho estatuto estaba diseñado para que los importado· 
res pudieran recurrir a financiarse bien a través de la posi· 
ción propia de los bancos establecidos en Colombia. de las 
cartas de crédito que estos otorgaban, o del endeudamien· 
to externo directo. Además, y esto es lo que nos interesa 
resaltar para nuestro estudio, el sistema de depósitos pre· 
vios de importación del articulo 83 podría administrarse 
de forma tal que impusiera cierta racionalidad al gasto de 
divisas en épocas de escasez o que indujera la agilización 
de giros al exterior en épocas de gran afluencia de reservas 
internacionales. Así como en otros tantos apartes del 
Decreto-Ley 444 de 1967, lo sorprendente y provechoso 
para las autoridades monetarias resulta ser la versatilidad 
de los mecanismos alli creados. 
i bien el sistema de depósitos previos de importación 
no era en sí mismo novedoso en nuestro país, lo relevante 
es que "el carácter de estos depósitos ha venido cambian· 
do. pasando de ser un instrumento de control directo a las 
importaciones, a ser un instrumento de control 
monetario" (3). Cuando por primera vez el Decreto-Ley 
637 de 1951, en su articulo 7 o., dispuso un depósito previo 
del 10% sobre el valor por importar, su objetivo era el de 
frenar las importaciones. No obstante, este depósito, que 
era previo a la obtención de la licencia de importación (4), 
dejó de ser aplicado como un regulador de divisa para 
convertirlo en uno de los instrumentos de control moneta· 
río más eficaces del período 1957-1973. Este período del 
depósito previo al registro de importación habría de finali· 
zar en 1973, pero el carácter de instrumento monetario del 
sistema de depósitos continuaría bajo nuevas formas, co· 
mo lo veremos más adelante. 
Es claro que el equilibrio cambiario que se pretendía al· 
canzar en el largo plazo con el Decreto-Ley 444 de 1967 re· 
quería estrechar. simultáneamente, la brecha externa 
(importaciones-exportaciones) y la brecha interna (ahorro-
inversión). Al lograrse solamente el primer objetivo, gra· 
cías al efecto conjunto del creciente endeudamiento exter· 
no y del boom de exportaciones menores durante el pe-
ríodo 1970·1974, nuestra economía se ha visto abocada a 
serios problemas de excesos de demanda en el último 
lustro, por diversas razones (5). 
Esta situación inflacionaria ha tratado de solucionarse 
trabajando en ambos lados del problema: de una parte, 
restringiendo la inversión interna y creando un mercado fi. 
nanciero qu e, reportando tasas reales positivas, permití· 
rían incrementar el ahorro de la sociedad como un todo: y. 
de otra parte. estimulando las importaciones. 
Con respecto a este último punto, es sabido que a partir 
de 1974 se intentó implementar una clara política de libe-
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ración de importaciones: se redujeron numerosos arance-
les (6), se realizaron traslados masivos de po iciones aran· 
celarías de licencia previa al régimen de libre importación 
(7) y se suprimió momentáneamente el sistema de depósi· 
tos de importación. 
Es claro que este proceso de estimulación de importa· 
ciones, que en un primer momento operó como una forma 
de exigir mayor eficiencia a la industria nacional, se vio re-
forzado con el auge del ector exportador a partir de 197 5. 
Solo que desde ese momento la agilización de pagos por 
concepto de importaciones se adoptó como parte impor· 
tante de la política de contracción monetaria. Así, a partir 
de 1977. el sistema de depósitos de importación se consti· 
tuyó en el vehículo administrativo que permitiría cumplir 
tres objetivos de vital importancia para la política mone· 
taria del momento: a) regular el mercado de certificados de 
cambio, b) agilizar los pagos al exterior y e) fiscalizar el 
cumplimiento de las fechas limites de giro. 
11. Los programas de estabilización y los depósitos 
de importación 
2.1 El período 1970-1974 
Podria afirmarse que desde principios d lo años eten· 
ta el sistema de depósitos de importación empezó a utili-
zarse de una manera que pretendía combinar más clara· 
mente la racionalidad en el gasto de las divisas ( ) con el 
objetivo de la contracción monetaria . 
Hay por lo menos dos hechos que tienden a explicar esta 
necesidad. De una parte, dadas las restricciones crediti· 
cías que internamente encontraban los importadores y ex· 
portadores - aunque esto últimos recibirían cierta prefi· 
nanciacián gracias al sistema de reintegros anticipados-. 
131 lbid. pa¡.¡. 241. 
141 Su fcctividad radicaba ~n que de~e el m1smo monlt'nlfl en que t!lunpor· 
tador se mostrobu d seoso de comprar en t-ll•Xtt.>rwr. y l'lnpt.>tDba a cur::.ar la 
aprobacion de la hcenc1a. se vela en la ohhl{acion d1• reahLar un depósito qut.> 
nuctuo entre el 10'< y el 28"'c del valor por 1mportar EMn ~e traduc1a en altos 
costo para el Importador. pue Sl!{nlficaba mmovlillMr ese rap1tal por pt>-
nodos que o ella ron entre _el y d1ez me Vt•a::.e ,JJ E\.hO\ urr1a · ) L.J 
Garay .. · n anahs1 Prehmmar de la actual Poht1ca d~ l.1herat·ion de 1m por· 
tac1ones" en oyuntura &onomica. FEDE AHHOLI.O. \o ol IX o. 3. On. 
1979. pp. 5·8 . 
15) E. ·armltnto P. " llusion y Healidad d~l Cn·dllo Externo ' en Finan · 
ciamiento Externo. Op. c1t. pp. 60·71. 
16) En 1974 ::.e mod1f1caron ma de 2.000 pos1c1ones anwct.>lanas. causando 
una dismmuc1on promedio del 5. 'l en las tan fas . Dos anos mas tarde. se vol · 
vieron a efectuar 1.308 posiciones. que. en general. lt-ndu!ron a redunr los 
aranceles en otro 5''1 Vt>ase J .J . l::cha\ama y L.J (iara.v . Op c1L. pp. 75· . 
171 En el penodo 1970· 1975 este fue un proccsocrecumtt~quealcanw!-u pun· 
to max1m0 en 1976. cuando ~e trasladaron cerca de 1 700 urtu.:ulos. que a la 
postre representaron el 7'( de la 1mportac10ne de esto ano . lbidem. 
1 1 En l(en~ral lo~ depos1to de unportanon representan s1empre un co lo 
adicional paru el Importador. pue 11(nif1ca la mmO\ lliLac1un de una por1:1ón de 
su capital por un determmado llempo s1. pue;,. podemo pen::.ar que este co · 
to imphc1to ad vulorem que l(tmera d istema de depos1tos llevo al importador 
a er mas eflcal en el uso de la~ divisas y o a recar¡.:ar l' tos costos adic10naies 
en el consum1dor final. Como ve remo · mas adelante. l'n una econom1a como la 
nue tra . donde se hu pretend1do suplir el sector que produn• b1t·nes de t·apital 
con la forufkuc10n del sector exportador. la ausenc1a de un11 t·umpetent:ia in · 
du tria! s1gni f1cullva twndc a generar un problema es trul·turlll de trun ·mis1on 
de pri!I:IO extt~rnos harw t~l mlenor del pa1::. . 
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.:!1 endeudamiento en moneda extranjera (M/E) resultaba 
ser una nueva alternativa. Esto haría que importantes sec-
tores económicos estuvieran por fuera del control moneta-
rio. De aqui la necesidad de hacer que aquellos que se en-
deudaran en M/E, se vieran en la obligación de reembolsar 
rápidamente esos préstamos al exterior. De otra parte, en 
la medida en que la situación cambiaría del país empezó a 
mejorarse desde principios de la década y se revitalizaron 
las importaciones, también se vio la necesidad de agilizar 
los pagos por concepto de importaciones (9). En el pasado 
se habían señalado tiempos limites de giro al exterior, pero 
no se contaba aún con un mecanismo que permitiera imple-
mentar de manera rigurosa el cumplimiento de dichos limi-
tes. 
Recordemos que el sistema de depósitos previos al re-
gistro había desempeñado hasta entonces un gran papel 
constraccionista, pero ahora se trataba de que él dejara de 
constituirse en un obstáculo para el programa de libera-
ción de importaciones que se quería adelantar. En su re-
emplazo debería diseñarse un sistema que permitiera que 
el país realizara las importaciones que su favorable si-
tuación cambiaría le permitía afrontar, solo que dichos pa-
gos deberían agilizarse para contrarrestar el crecimiento 
de la base monetaria. 
Desde la Resolución 53 de 1964 el país disponía del siste-
ma de ''depósitos provisionales" que permitía que el Ban-
co de la República dispusiera. con cierta anticipación al gi-
ro final. de un porcentaje del valor de la importación; es de-
dr, ya se disponía de un mecanismo para agilizar los pa-
gos, solo que no se había utilizado a fondo, no se habían 
explorado todas las posibilidades de Jos sistemas de depó-
sitos de importación provisionales. Por Resolución 43 de 
1973 este sistema de "depósitos provisionales" fue refor-
zado, ya que se entró a erigir, con veinte días de anticipa-
ción a la obtención de licencias de cambio, el 100% del va-
lor por importar si se querían obtener del Banco de la Re-
pública dichas licencias de cambio. 
Sin embargo, esta medida no parecía suficiente para do-
tar a la autoridad monetaria de ese mecanismo que permi-
tiría no solo agilizar - para eso estaban los tiempos limites 
de giro- sino fiscalizar el cumplimiento de estos limites. 
Es bajo estas circunstancias que se adoptan las Resolu-
ciones 60 y 72 de 1973, donde encontramos la esencia de 
los llamados "depósitos previos a la nacionalización" (10), 
los cuales sí permitirían cumplir esta doble función. Sin lu-
gar a duda, aquí radica la estructura básica del complejo 
sistema de depósitos previos que rige hoy en día (11). 
Estas medidas de finales de 1973 permitirían que la 
autoridad monetaria fuese perfeccionando un sistema de 
control monetario cuya esencia se puede resumir así: 
a) Dados unos tiempos limites para girar al exterior el 
valor total de la importación, se establecía la obligación 
del importador a realizar un depósito previo en pesos (una 
porción del valor a importar), el cual se ubicaría en el Ban-
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co de la República por intermedio de los bancos comer-
ciales. 
b) A cambio de dicho depósito se obtenía un "título de 
depósito en moneda legal para pagos al exterior" que 
tendría una fecha de vencimiento (v.gr. 24 ó 36 meses). 
e) Estos "títulos ", que no eran negociables ni devenga-
ban interés alguno, serían utilizables para realizar pagos al 
exterior únicamente con anterioridad al vencimiento del 
tiempo limite de giro (v.gr. 6 meses o 36 meses, dependien-
do del bien importado). 
d) En el caso en que el importador no hubiese logrado 
reunir el faltan te para completar el total (o sea, el valor por 
importar menos el depósito previo) el Banco de la Repúbli-
ca congelaría el valor del depósito previo. ¿Cómo? No ha-
ciendo efectivo el valor de dichos títulos sino en su fecha 
de vencimiento, es decir, dos o tres años más tarde. Como 
veremos más adelante, este principio por el cual la autori-
dad monetaria podría disponer de un depósito susceptible 
de ser congelado, ante el no cumplimiento con los tiempos 
de giro, se ampliaría el pago de fletes de importación. Así 
pues, el objetivo fundamental de este tipo de depósitos, en 
combinación con la existencia de fechas limites de giro. era 
el de agilizar y controlar directamente los pagos al exte-
rior, ellos servirían de alivio a la base monetaria y, por en-
de, ayudaría a controlar los medios de pago. 
e) Además. dado que la porción que no constituía depósi-
to previo en efectivo debería girarse con certificados de 
cambio, esto permitiría que la autoridad moneta ria regula-
ra la utilización de ellos, lo cual se tornaría especialmente 
importante a partir de 1977, cuando se introduce el siste-
ma de descuentos sobre dichos certificados. 
Al observar el cuadro 1, se encuentra, sin lugar a dudas, 
que en el período 1970-1974 los depósitos de importación 
desempeñaron un destacado papel contraccionista del di-
nero base: en promedio. estos representaron el 40% de los 
pasivos no monetarios y el15% del dinero base. Dado que 
el crecifniento de las reservas internacionales era modera-
do (32%), en comparación al de años posteriores, el mayor 
peso de la contracción venía recayendo sobre el sector im-
portador. Así pues, se tiene que fue el sistema de depósi-
tos de importación el que contribuyó de una manera espe-
cial a que la expansión primaria del dinero base, en los pri-
meros cinco años de la década, no superara un ritmo de 
crecimiento compuesto del 16%. Como veremos a conti-
nuación, esta conclusión contrasta fuertemente con lo su-
(9) Véase J .C. Jaramillo y F. Montes .. "El comportamiento del endeuda· 
mienLo privado exLerno para la financiación de importaciones: 1971 · 1977" en 
Revisla del Banco de la República. marzo 197 . pp. 314 -315. 
(10) Con anLerioridad a 1973 pueden enconLrarse algunos esbozos de lo que 
mas Larde sena el complejo isLema de " depósito previos a la 
nacionalización ·· lvE'a e. p.e .. la Hesolución 72 de 19721. pero es con las Resolu-
ciones 60 y 72 de 1973 que se ob Liene la esLrucLura fundamental de la actual le-
gislación sob re depósiLos de imporLación . 
11 1) En panicular nos ref rimos a lo que senan la . Resoluciones 53 de 1976 ~ 
45 de 1979. · 
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cedido en años posteriores, cuando,a pe~ar del crecimiento 
absoluto de los depósitos de importación, su contribución 
a la contracción primaria se redujo sensiblemente. 
2.2 El período 1975-1980 
En el capítulo anterior hacíamos referencia al hecho de 
que, en el proceso de liberación de importaciones del pe-
ríodo 197 4-1976, se recurrí o también a levantar algunos re-
quisitos sobre estos depósitos de importación. A este res-
pecto diremos que Resoluciones como la 5, 14 y 23 de 197 4 
tendieron, por el contrario, a imponer condiciones más 
onerosas para los importadores, no solo elevando el por-
centaje del depósito previo de la Resolución 72 de 1973, si-
no también limitando los tiempos limites para reembolsar 
préstamos del e·xterior (nueve meses para bienes de utiliza-
ción inmediata y tres años para bienes de capital). Pero es 
igualmente cierto que todas ellas se produjeron en los pri-
meros meses de 197 4 y que a finales de ese año se ob ervó 
un relajamiento con las Resoluciones 48, 58 y 73. Esto con-
tinuó en el primer semestre de 1975 con la Resolución 29. 
que suspendió el "depósito provisional ". 
CUADRO 1 
Los depósitos de importación y el dinero base- 1970-1974 
(Millones de pesos a finales del 
1970 1971 1972 1973 1974 
Dinero base (A·BI 13.4 7 14 959 18.404 ~4 . 124 28. 14 
A. Act1vos totales 18.547 20.4 25.267 33.351 39.031 
B. Pas1vos no monetarios 5.060 5.529 6.863 9.227 10.217 
al Depósitos de importación 2.402 2.144 2.496 3.661 3. 38 
b) e rlificados de cambio 45 216 1 4 69 467 
C) Otros 2 613 3 169 4.1 3 5.497 5.912 
Conlracc1ón ' ' ID depós1tos de 1mportac1ón la/A·Rl .14 14 15 .13 
Puente: Elaborado con base en A. Rulz. " La Pollt1ca Monetaria en la Decada de los años Setenta", Documento de trabajo No. 09, marzo de 1981. Banco de la Rt'-
publica. cuadro l . 
El sistema de depósitos de importación y de fechas limi-
tes para reembolsos de préstamos sobre el exterior solo de-
jó su laxitud a partir del segundo semestre de 1975. El flu-
jo de divisas provenientes de la bonanza cafetera, que en-
tonces se iniciaba, así lo exigía. e buscó nuevamente agili-
zar los pagos de importaciones. Las Re oluciones 50, 51. 
57. 63 y 77 de 1975 entraron a operar con esta directriz. 
Empero. su efecto contraccionista presentaría un claro re-
zago en el tiempo, como lo ilustraremos más adelante. 
No siendo conveniente el continuar trabajando casi 
exclusivamente con este tipo de instrumentos que castiga-
ban preferencialmente al sector importador (12), se 
emprendió un programa que lograra generar el ahorro in-
terno no conseguido hasta el momento. 
Como es ampliamente conocido. el programa de estabili-
zación que se emprendió en diciembre de 1976 tenía como 
propósito central elevar el nivel de ahorro existente hasta 
entonces en nuestra economia, es decir, hacer un intento 
más por cerrar la brecha interna y revertir la brecha exter-
na por el lado de los capitales. La parte fundamental de es-
ta estrategia se encontraba en lograr congelar una parte 
considerable de los recursos financieros que ahora propor· 
cionaban los sectores exportadores de café y otros produc-
tos. 
Además del ahorro forzoso que significó el sistema de 
certificados de cambio y qe la restricción impuesta a la in-
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versión privada de mediano y corto plazo a través del en-
caje marginal, los depósitos de importación se constituye-
ron en el tercer gran instrumento en la lucha anti-
inflacionaria del período 1976·78 (13). 
Con base en los mecanismos esbozados en las Resolu-
ciones 60 y 72 de 1973, se crearon tres tipos de depósitos 
de importación: previos a la nacionalización, de fletes y de 
giro. A continuación pasamos a detallar su evolución y de-
sempeño como instrumentos de control monetario. 
2.2.1 Depósitos previos a la nacionalización 
Con el fin de agilizar los pagos al exterior por concepto de 
importaciones, la Junta Monetaria determinó, por medio 
de la Resolución 53 de 1976, que para poder obtener licen-
cia de cambio destinada a la nacionalización de mercancías 
"sería requisito indispensable haber consignado en el Ban-
1 l 21 Dada la baJa elasticidad precio de las importaciones en olomb1a . es 
bastante conocido el argumento de que altos costos de importaCIÓn represen· 
tan altos niveles de innación para el país. El tipo de bienes que se importan 
tienden a generar una estructura muy particular de transmisión de precios ex· 
ternos a precios internos. Vease. por ejemplo. J .A. Ocampo y M. Cabrera. 
.. Precios 1 nLernacionales. Tasa de Cambio e 1 nnación .. E'n imposio sobre Mer· 
cado de Capitoles 1980. Asobancaria . pp. 80-88. 
(131 Véase E. armiento P .. "Estabilización de la Economía Colombiana. di· 
ciembre l 976·197 .. en Revista del Banco de la República. agosto J 978. pp. 
J 13·1 15. 
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co de la República, con anterioridad a la fecha de nacionali· 
zación respectiva. un depósito en moneda legal equivalen· 
te al 10% del valor en M/E de la correspondiente licencia 
de cambio". 
De esta manera cabía la posibilidad de que el importador 
fuera doblemente penalizado en caso tal de no cumplir con 
las fechas límites para el giro al exterior: de una parte, se 
congelaba un porcentaje del valor por importar durante 
largo tiempo, corriéndose entretanto con los costos de de· 
valuación, pues la liquidación del título se hada a la tasa 
de cambio del día de la constitución del depósito; y, de otra 
parte. el importador se vela precisado a buscar nuevos re-
cursos con el fin de cancelar la mercancía al exterior. Por el 
contrario, si el importador se ajustaba a los límites de giro, 
estos títulos podrían utilizarse como parte del pago final. 
Solo a partir de la Resolución 43 de 1977 se permitiría que 
estos títulos sirvieran además para otros pagos diferentes 
del último. 
A primera vista, el sistema de depósitos previos de la Re-
solución 53 de 1976 dejaba fuera de su alcance un volumen 
importante de las importaciones, no solo porque original· 
mente no aplicaba para equipos y bienes de capital (14), si· 
no porque implícitamente se llegaba a la conclusión de que 
las importaciones clasificadas como "no reembolsables" 
también estarían exentas, pues en este caso no había pie a 
giros para el pago del valor importado ( 15). 
Este punto es de crucial importancia, pues esta podria 
ser una de las razones que explicarían. ex-post, el marcado 
crecimiento de las importaciones "no reembolsables" du· 
rante los años de 1976 y 1978 (16). Sin embargo, creemos 
que esta argumentación pierde fuerza si tomamos en cuen· 
ta que este sistema de depósitos previos se complementa· 
ría con el de giros, cuyas disposiciones imponían límites 
muy estrictos al reembolso de esos créditos al exterior, co-
mo lo detallaremos más adelante. 
Con el fin de sintetizar al máximo el comportamiento de 
los depósitos previos a la nacionalización, hemos elabora· 
do el cuadro 2. Allí se puede observar que la nueva modali· 
dad de este depósito aparece en agosto 30 de 1976. Tras 
cerca de un año de vigencia, estos habían alcanzado un ni· 
vel superior a los$ 4.000 millones. A pesar de que en pro-
medio solo venian aplicando al 83% del total de los re-
gistros de importación de bienes de utilización (17),los sal· 
dos trimestrales de los depósitos previos ascendían gra· 
cias al elevamiento del porcentaje fijado (30% en enero y 
35% a partir de julio de 1977). Véase cuadro 2. Esta si· 
tuación prevalecería cerca de dos años. 
Porcentajes 
Reembolsables o reembol· Total 
sables 
1975 85 15 100 
1976 76 24 100 
1977 . 15 100 
1978 81 19 100 
1979 91 9 100 
1980 87 13 100 
Fuente: JNCOMEX. La catda que se presenta a partir de 1979 obedece a la 
nueva clasificación de las " importaciOnes hechas con créditos reembolsables". 
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La imposición de hacer un depósito previo bajo la forma 
de efectivo tuvo un efecto importante sobre la compraven· 
ta de divisas que realizaba el Banco de la República, pues 
significa que una porción del giro no podría hacerse con 
certificados de cambio. Esto traería como consecuencia un 
incremento importante en la venta de divisas que realiza· 
ba el Banco de la República a los importadores y, por ende, 
incrementaba las utilidades de la cuenta especial de cam· 
bios en su renglón de compraventa de divisas (18). 
Sin embargo, dado que hubo momentos en que el depósi· 
to previo a la nacionalización se pudo constituir parcial o 
totalmente en certificados de cambio -entre noviembre 
de 1977 y febrero de 1979- este efecto sobre la cuenta es· 
pecial de cambios se vio amortiguado (19). El giro al exte· 
rior con certificados de cambio significaba que esa porción 
del pago se realizaba con divisas que nunca se habían mo· 
netizado y que en realidad correspondían a la utilización 
directa de divisas que habían reintegrado, por ejemplo, los 
exportadores, solo que ahora ellas se encontraban bajo la 
forma de certificados de cambio. 
Más adelante intentaremos realizar un balance preciso 
de cómo Jos cambios en estas disposiciones afectaron los 
saldos de los depósitos. Es indudable que existe otra serie 
de factores administrativos. más allá del propio porcenta· 
je del depósito, que tendieron a incidir sobre la efectividad 
de este me anismo como agilizador de pagos al E:,<terior. 
En particular podemos pensar que la disposiciones sobre 
exenciones del depósito para algunos bienes de capital, de-
pendiendo de su destino y la forma de financiación, afecta· 
ron dicho nivel. 
2.2.2 Depósito de fletes 
Esta línea habría de operar en forma similar a la de depó· 
sitos previos a la nacionalización. Si bien desde la Resolu· 
ción 4 de 1977 se habla impuesto un limite de seis meses 
para girar el 100% del valor del servicio de fletes al exte-
rior, no exitla aún un mecanismo que permitiera vigilar de 
manera efectiva el cumplimjento de esta medida. 
En vista del buen resultado del sistema creado por la Re-
solución 53 de 1976, se trató de extenderlo al caso de los 
fletes a través de la Resolución 30 de 1977. Dado que en el 
país existe la modalidad de cancelar el valor de los fletes 
(14) Además estarlan exentas de la constitución del depósito las importa· 
ciones referidas: a) Alimentos para consumo directo. bl Equipos y elementos 
para la dotación oficial de las fuerzas militares y de la policia nacional. el 
Libros. folletos e impresos similares. di Las cobijadas por sistemas de crédit.o 
de la Resolución 76 de 1975 y las del convenio de compensación celebrado con 
Espa~a. el istemas especiales de importación-exportación. 
(16) La Resolución 72 de 1973. Lenta en principio, las mismas excepciones 
que la Resolución 53 de 1976. pero allí se habla explicado que las importa· 
ciones no reembolsables estarían exentas del depósito previo. 
U61 Obsérvese cómo ha ido cambi~ndo su composición: 
(17) 1 ncluye bienes de consumo y materias primas. 
(18) Véase J.C. Jaramillo y A. Montenegro, La Cue•ta Eapedal de Cambi011 
(Documento del Banco d11 la República en elaboración,\ 
(19) En aquellos casos de incumplimiento por parte del importador. estos 
certificados de cambio serían adquiridos por el Banco de la Repúbl.ica antes de 
su fecha de vencimiento. 
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de importación a través de gentes transportadores es-
tablecidos en el país, quienes tienen su conexión directa 
con la empresa que presta el servicio de transporte en el 
exterior, la Junta Monetaria determinó que al día siguien-
te de que dicha agencia recibía el pago de manos del im-
portador, .esta debería depositar en el Banco de la Repúbli-
ca en moneda nacional (M/N). el equivalente al80% del va-
lor del servicio. 
De esta manera, la autoridad monetaria podría asegurarse 
de si el giro total del valor del servicio se hacía antes del 
plazo máximo otorgado por la Jun~a Monetaria, ya que el 
depósito de fletes sería requisito para que el importador 
pudiese obtener las licencias de cambio (20). Como vere-
mos en la siguiente sección, el depósito de fletes se articu-
laba con el depósito de giro de manera similar com9 lo ha-
cía el previo a la nacionalización con el de giro. 
CUADRO 2 
Evolución de los depósitos de importación 










Porcentaje requerido sobre el valor a importar 
Bienes de Equipos y bienes 





















Forma de pago: 
(Porcentaje en} 
Moneda Certificados 






Mínimo 25 Hasta 10 
Mínimo 20 Hasta 15 
Minirno 10 Hasta 25 
Mínimo 10 Hasta 25 
No hay minimO(a) Hasta 35(a) 
No hay minimo Hasta 35 
35 (C) 
35 








Según Para embarques trimestral 
Hesolución: a partir de: (Millones de 
pesos) 
53176 A¡_,¡o. 30 
466.5 
85176 Ene. 10 1.710.0 
3.147.5 
43177 Jul. lo. 4.065 .7 
64177 ov. 16 4.474.1 
1/78 Ene. 19 4.210 .9 
10178 Feb. 16 
4.609.9 
33 '78 Jul 6 4.57 .o 
5.002.3 
6179 Feb. lo. 4.857 .1 
4 81 .6 
45179 Jul. lo. 5.182.6 






(al Es decir. la totalidad del depó ito previo a la naciOnalización se podría hacer en certificados de cambio. 
lb) Segun se trata de bienes de utilización o bienes de capital. respectivamente. lc) Se suspendsa ent.onces lapo ibilidad de cualquier pago del depósil.o previo con cer· 
tificados de cambio. fuente: Elaborado con base en resoluciones de la Junta· Monetaria y balances consolidados de los bancos comerciales. 
Como se observa en el cuadro 3, la legislación sobre los 
depósitos de fletes no ha sufrido mayores cambios desde la 
Resolución 30 de 1977. Vale la pena destacar únicamente 
tres cambios: a) la ampliación del tiempo límite para que el 
agente transportador hiciera el depósito en el Banco de la 
República (veinte días según Resolución 36 de 1977), dado 
que resultaba bien difícil hacerlo en un día, b) la posibiii-
dad que introdujo la Resolución 1 de 1978 de hacer la tota-
lidad de depósito en certificados de cambio y e) la posibili-
dad de computar estos títulos como parte del depósito de 
giro de la Resolución 19 de 1979, a partir de la Resolución 
45 de 1980. 
Esta modificación en la forma de pago cumplía con el ob-
jetivo de dar un mayor mercado a los certificados de cam-
bio. como Jo explicáramos en el caso de la Resolución 64 de 
1977 para los depósitos previos. 
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Si bien el saldo promedio trimestral de los depósitos de 
fletes nunca superó el pico de los $ 720 millones del último 
trimestre de 1978 (véase cuadro 3), este sistema imponía 
una condición más para que los importadores agilizaran 
sus pagos al exterior. 
Como veremos a continuación, ia efectividad de las nor-
mas sobre tiempos límites de giro radica en que el importa-
1201 i el agente transportador no cumplsa con el tiempo limite. los tstulos 
que recibsan a cambio del depossto no podrsan utilizar e para el pago de Oetes. 
El Banco de la Republica solo harsa efectivo esos Llt.ulos 24 meses mas larde a 
la lasa de cambio del dsa de su constitución. Como en el caso en el que lo 1m· 
portadores incumplían con los tiempos d giro. aqu• la penalización para el 
agente transportador era doble· de una parle. ignificaba la congelación del de· 
pósito durante un penodo de dos ano . tiempo en el que se corría con el eosto 
de la devaluación y . de otra parle. significaba conseguir nuevos recursos para 
cancelar oportunamente la deuda con la casa extranJera que prestó el servicio. 
En este ültimo caso. no solo se enfrentaba el costo de la devaluación. sino t.arn· 
bil'n el de la ta a de inLere por mora qut> podna cobrar la compañ1a transpor-
tadora de de el exterior. 
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dor tuviera que demostrar que había cumplido con lo re-
quisitos de los depósitos previos y de fletes para poder 
proceder a la nacionalización de la mercancía . 
2.2.3 Los depósitos de giro y los limites a reembolsos 
de préstamos en moneda extranjera. 
La esencia del instrumento de depósitos de importación 
radica en la fijación de una fecha limite para haber cancela-
do el total de la importación. Es importante resaltar, por 
ejemplo, que la Resolución 4 de 1977 había fijado esos limi-
tes, contados a partir de la fecha de embarque, en seis me-
ses para bienes de utilización y en treinta y seis meses pa-
ra equipos y bienes de capital. 
Recordemos que, por la Resolución 53 de 1976, los im-
portadores solo obtendrían las divisas para cumplir con 
sus obligaciones del exterior si habían realizado un depósi-
to previo a la nacionalización y un depósito de fletes, se-
gún Resolución 30 de 1977. Pues bien, el Banco de la Re-
pública, por orden de la Junta Monetaria. creó una linea 
contable denominada ''d pósitos de giro Resolución 46 de 
1977 .. con el fin de registrar allí lo correspondiente a los 
"títulos de consignación para la obtención de licencias de 
cambio '' que permitieran cumplir con los tiempos limites 
de giro. Según esta resolución, toda aprobación de licen-
cias de cambio para cancelar bienes de utilización al exte-
rior tendría como requisito el depositar en efectivo el 40% 
del total por importar y en el caso de otros giros (incluyen-
do bienes de capital) sería el 60%. Si bien este era en térmi-
nos absolutos un depósito de mayor valor, comparado por 
ejemplo con el previo a la nacionalización o el de fletes, es 
claro que su volatilidad era mucho mayor; es decir, el tiem-
po por el cual el Banco de la República mantenía ese depó-
sito era relativamente corto, pues el giro al exterior se ha-
cía casi inmediatamente. 
CUADRO 3 
Evolución de los depósitos de fletes de importación 










Porcentaje requerido sobre 
el valor del servicio en US$ 
lOO(a) en M/C 
80 en M/C 
80 en M/C 
80 en M/C 
80 en M/C o en Certificados de Cambio 
80 en M/C o en Certificados de Cambio 
80 en M/C o en Certificados de Cambio 
80 en M/C o en Certificados de Cambio 
80 en M/C 
80 en M/C 
80 en M/C 
80 en M/C 
80 en M/C 
80 en M/C 
80 en M/C(b) 
80 en M/C 
Tiempo límite 
































Jun . 1 






















(a) Desde febrero 2 se habla puesto un plazo máximo de seis meses, a partir del conocimiento de embarque, para girar al exterior la totalidad de valor de fletes. No 
obstante. el sistema de depósitos de fletes solo empezaria con la Resolución 30 de 1977. (b) El plazo de utilización de estos "Litulos " como giro de fletes al exterior seria 
de cinco meses a partir de la fecha de expedición y empieza a acogerse al depósito de giro del95%. Fuente: Elaborado con base en resoluciones de la Junta Monetaria y 
balances consolidados de los bancos comerciales. 
La introducción de este depósito de giro le restaba un 
importante mercado a los certificados de cambio, a la vez 
que permitía cumplir con los tiempos limites de giro. Ob-
sérve e como quedaba la forma de pago al exterior según 
la Re ·o lución 46 de 1977: 
(Situación en julio de 1977) 
l'uj.(n l'lll' l<•t' ll\n. dt·p .prt•\ Na. IH ~3/i/) 
l'agn t•n l'll 'l' lt\ n . dt•p .j.(iru 11{. 46 i71 










Obsérvese que el depósito de giro del 40% para bienes de 
utilización inmediata no era entonces acumulativo, es de-
cir dentro de él no se podía contabilizar el depósito previo 
a la nacionalización del 35%. Esto arroja como saldo un 
25% que podía girarse con certificados de cambio. 
En er cuadro 4 hemos resumido la evolución de este tipo 
de depósitos. En primer lugar, se puede observar que las 
condiciones de pagos de importación venían haciéndo e 
más rígidas desde la Resolución 43 de 1977. Recordemo 
que la forma en que la autoridad monetaria podía agilizar 
el pago de importaciones no reembolsables, ya que ellas es-
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taban exentas del depósito previo de la Resolución 53 de 
1976 (21), era imponiendo tiempos limites para reembolsar 
préstamos al exterior. Pues bien, mediante la Resolución 
43 de 1977 dichos límites se acortaron, tanto en el caso de 
los bienes de utilización como en el de los bienes de capital. 
Sin embargo, continuaron existiendo algunas excepciones 
y prórrogas especialmente en el caso de las financiaciones 
directas del exterior (22). 
CUADRO 4 
Evolución de los depósitos de giro de import ación 
(Resolución 46 de 1977) 
!Trimestres) 
Porcentaje requerido 
sobre el valor a import.ar 
Tiempo limite de 
guo total 
al ex t.erior a partir 
de la fecha 
de embarque la) 
Meses 
Saldo promedio 









a partir de: (millones de 
pesos) 
ca pital -------






1978 1 40 60 
2 40 60 
3 40 60 
40 60 
1979 1 95 95 
2 95 95 
3 95 95 
95 95 































361cl 361cl 4/77 Feb. 2 
36 36 
36 36(d) 43177 Jul. lo. 1.165.2 
36 36 46/77 Jul. 13 
36 36 52177 Ago. 24 
36 36 1.529.4 
36(e) 36 44178 Oct. 20 1.413.2 
36 36 1.618.5 
36 36 1.554.0 
36 36 1.256.8 
36 36 19179 Feb. 25 1.875.4 
36 36 3.833.6 
36 36 45179 Jul. lo. 3.763.3 
36 36 3.691.6 
36(h) 36(h) 210 Ene. 30 3.751.0 
36 36(i) 14/ o Feb. 13 
36 36 4.8 11.6 
36 36 4.396.6 
36 36 4.260.6 
(b) Según Resolución 17 de 1976. los impresos y similares tendrían un plazo máximo de dieciocho meses. 
le) Esto según Resolución 17 de 1976. 
Id) Para el caso de haber solicitado prorroga a la Junte Monetaria y haber sido aceptada . 
le) Las financiaciones de fomento dadas por las corporaciones tendrían un máximo de siete a~os. según Resolución 44 de 1978. para embarques hechos a partir de oc· 
tubre 20 de 1978. 
10 Este plazo solo seria prorrogable. por un máximo de treint.a días. para import.aciones hechas por el articulo 132 del Decreto-Ley 444 de 1967. Ademas. los plazos 
máximos para cubrir giros y préstamos también se empezarlan a aplicar a import.aciones de zonas franc'as . según Resolución 45 de 1979. 
lgl Excluye las importaciones de licencia global. que tendrían un plazo de sesent.a meses. según Resolución 45 de 1979. 
lhl Se otorgarlan prórrogas para casos de licencias globales. 
(i) e restringe el otorgamiento de prórrogas para prést.amos externos del articulo 128 Decreto-Ley 444 de 1967. 
Fuente: Elaborado con base en resoluciones de la Junte Monetaria y balances consolidados de los bancos comerciales. 
En segundo lugar, la legislación sobre giros al exterior 
se hizo más exigente respecto al tiempo limite para haber 
cancelado al exterior el monto total de la importación a 
partir de agosto de 1977. La Resolución 52 de 1977 dispu-
so que los límites de giro serían: cinco meses para importa-
ciones de bienes de utilización inmediata y treinta y seis 
meses para las de equipos y bienes de capital. Como se ob-
serva en el cuadro 4, las medidas tomadas a este respecto 
hacia mediados de 1977 fueron lo suficientemente drásti-
cas como para no permitir que la autoridad monetaria 
acortara aún más estos límites en el período 197 -1980. 
En tercer lugar, es importante destacar que, si bien ten· 
dieron a realizarse numerosas modificaciones en cuanto a 
prórrogas para reembolsos de préstamos al exterior, la di· 
fícil situación monetaria de 1979 exigió el elevamiento del 
porcentaje del depósito de giro hasta un 95%, según Reso-
lución 19 de 1979. Esto es lo que explica que el nivel de es-
tos "depósitos de giro" alcanzara su tope en el segundo 
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trimestre de 1980, al contabilizar cerca de $ 4.800 millo-
nes. 
Respecto a la Resolución 19 de 1979. que impuso un de-
pósito de giro del 95% para todo tipo de pagos al exterior, 
excepción hecha de los de fletes, obsérvese los cambios 
que introdujo en la forma de pago: 
(Sit uación en agosto de 1979) 
Todo tipo de 
bienes 
Pago en efectl\'0, depoSILO previo 'al. me olucion 52 de 19791 35'1 
Pago en efectivo. complemento IResolucion 52 de 1979) 60'< 
Total pago en efectivo. depos1to giro l Resoludón 19 de 19791 95 '1 
Pago en certificado lsaldoi 5''< 
Tot.al 100'< 
1211 Vease la eccion 2 :2 . l . 1221 El comportamiento de la financiacion ex ter· 
na directa , vi& a vis t:l de la financ iac1ón interna en ·1 E. e analizara en otro 
documento. vease . Clavijo. La financíacion a lo!. importadores 1976-1980, 
Op cit. 
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A diferencia de la Re ·olución 46 de 1977 esta sí permitía 
contabilizar dentro del 95% del depósito de giro el 35% del 
depósito previo a la nacionalización. Esto significa que la 
suma de ambos debería ser igual al 95%, dejando solo un 
5% para certificados de cambio. 
Por último, es importante ilustrar cómo quedó el depósi· 
to de fletes cuando la Resolución·45 de 1980 dejó de exi· 
mirlo del depósito de giro de la Resolución 19 de 1979. 
(Situación en septiembre de 1980) 
Pago en efectivo, dPpósito Oetes (Resolución 30 de 19771 
Pago en efectivo. complemento !Re~olución 30 d 19771 
Total pago en efecLivo. d pósito de ¡¡¡ro !Resolución 19 de 19791 
Pago en cerL1f1cado , saldo 
Total 







Obsérvese entonces que el depósito de fletes empieza a 
articularse con el de giro de manera similar al depósito pre-
vio a la nacionalización. 
Del análisis de estos tres mecanismos de depósitos de 
importación (previo . fletes y giro) e desprende que los 
cambios en la celeridad de la entrada de divisas durante el 
período de 1975·19 O tendieron a enfrentarse, aparte del 
sistema de descuentos en los certificados de cambio y del 
encaje marginal. con modificaciones a porcentajes de es· 
tos depósito que, a la vez que agilizaban los giros, permi· 
tían controlar el volumen de los certificados de cambio. 
Mientras no cambiara 1 ritmo de las importaciones, basta 
elevar el porcentaje de los depósitos en efectivo para man· 
ter en el mercado una mayor proporción de certificados de 
cambio sin utilizar. 
2.3 Balance global 
A continuación realizaremos un balance global del com· 
portamiento de los depósitos de importación tratando de 
integrar los cambios legislativos con el resultado de térmi· 
nos de control monetario (23). A este respecto hemos in· 
tentado dos tipos de análisis: uno en el que e presta aten· 
ción al efecto de los principales cambios legislativos sobre 
el nivel promedio de los saldos de depósitos de importa· 
ción, y otro en el que se muestra el papel contraccionista 
de dichos depósitos respecto de la base monetaria. 
En lo que hace al primer tópico, la figura 1 nos permite 
observar: 
a) Que entre enero de 1974 y junio de 1976, el saldo pro· 
medio trimestral del total de los depósitos de importación 
desciende constantemente hasta alcanzar un mínimo de 
unos $ 400 millones, lo cual es un claro reflejo del período 
de relajamiento que en este aspecto impuso la política de 
liberación de importaciones anteriormente comentada (vé· 
ase numeral 2.1). Recuérdese que esta política también 
obedecía a una coyuntura en la que aún no aparecían los 
problemas monetarios y en la que, por el contrario, se 
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mostraba cierta flexibilidad frente al endeudamiento ex· 
terno como una medida de compensación frente a la débil 
situación de re ervas internacionales. 
b) Que fue el sistema de depósitos previos de la Resolu· 
ción 53 de 1976 el que permitiría que este instrumento de 
política monetaria adquiriera su rigidez habitual, haciendo 
que en menos de un año se superara el nivel promedio de 
principio de 1974 (24). 
e) Que, en efecto, el sistema de depósitos de fletes no 
representaría mayor importancia desde el punto de vista 
del volumen comprometido, sino en el sentido de comple· 
mentariedad administrativa de la Resolución 53 de 1976. 
d) Que en 1979, dado el gran crecimiento de las reservas 
internacionales, el sistema de depósitos se forzó con la Re· 
solución 19. en lo correspondiente a giros. y con las Reso· 
luciones 45 y 52 en todos sus demás aspectos, logrando un 
incremento de más del 50% en el total de los depósitos de 
importación en menos de un año. 
e) Y finalmente. es relevante señalar que, a pesar del ver· 
tiginoso ascenso del total de depósitos de importación 
- hasta alcanzar un promedio de$ 14.000 millones en el úl· 
timo trime t.re del año pasado- y del relativo éxito en su 
combinación con otras política de estabilización de pre-
cios, la base monetaria mo t.ró también un ascenso conti· 
nuado durante todo este periodo, registrando un nivel de 
S l 6 .000 millones a diciembre de 1980. 
Es claro que para profundizar sobre este último aspecto 
se requiere des~gregar los componentes de la base moneta· 
ría. El cuadro 5 nos permite observar que, si bien en el pe-
riodo 1977-1980 los depósitos de importación promediaron 
cerca d $ 9.000 millones. la contracción monetaria realiza· 
da por esta vía tan solo representó el 20% de los pasivos 
monetarios y el 7.5% de la base monetaria. En uno y otro 
caso estas cifras representan la mitad de la contracción 
monetaria realizada entre 1970 y 1974 por este concepto. 
En general, e puede afirmar que esto refleja dos épocas 
de la política monetaria en los años setenta: una en la que 
el instrumento de depósito de importación bastaba para 
realizar una porción importante de la contracción primaria 
deseada, es decir, la del período 1970·74, cuando la 
contracción por este concepto P.romedió un 15% del total 
del dinero ba e; y otra época en la que, dado el crecimiento 
(:23) Observese que stl' balance podna hacl'r~e «.>valuando la agiliUición de 
los pagos al exterior a travE's de una relación depurada entre el valor de las li· 
cencias de camb1o aprobada por concepto dt> importaciones y el valor de los 
registros de importación . Esto conllevaba. sm embargo. serias dificultades es· 
tad1sticas que haclon poco aconsejable adoptar este me todo. En el capitulo 111 
podra encontrarse una evaluac1on econom trica de cómo respondieron estos 
depósito frente al movumento de la Lasa de intl'res y la situación cambiaría 
del pa1s. V liase M.C. Berno . y M Cabrera F .. Efecto Monetario de la acelera· 
ción de giros al exterior por importaciones de bines !documento presentado en 
la X V 11 Reunión dl' Bancos Centrales del Contmente Americano. Banco de la 
República. Nov. 19t!OI. ap. V. donde se exp lican los numerosos problemas 
que supone el hacer una evaluación d~rccla de la agilización de pagos al ex te· 
rior. 
(241 Es importante destacar que esta fue una medida que empezo a Lener 
efectos casi 1nmed1atos. a d1ferenc1a de las Lomadas a final e de 1975. que tam· 
bién pretendían recuperar la efect1v1da del 1nsLrumento 
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de las reservas internacionales, este instrumento tuvo que 
volverse complemento de otros aún más efectivos. como el 
de los certificados de cambio durante el período 1976-1980. 
Como es sabido. el resto de la politica de control a través 
de los pasivos no monetarios se diseñó con base en los cer-
tificados de cambio. los títulos canjeables y, de manera 
más reciente. con los títulos de participación. como lo 
ilustra el cuadro 5. 
Una vez explicada y analizada esta intrincada legisla-
ción que se tejió en torno al sistema de depósitos de impor-
tación. y sobre la que resulta difícil precisar su cobertura 
por las innumerables y cambiantes exenciones que han 
existido, trataremos de cuantificar sus incidencias sobre 
los costos de importación y de desarrollar una serie de esti-
maciones econométricas que nos permitan tener una idea 
más precisa de su impacto macroeconómico. 
FIGURA 1 
Evolución de los depósitos de importación 






TOTAL DEP. DE IMPORTACION** 
1 
1976 1977 1978 1979 
• Los numeros que aparecen bajo las curvas corresponden a las principales resoluciones de la Junt.a Monetaria sobre la materia . 
• • 1 ncluye otros. 
CUADRO 5 
Los depósitos de importación y el dioero·base: 1975-1980 
!Millones de pesos a finales de:l 
1975 1976 1977 1978 1979 
Dinero Base IA·BI 37.120 52.843 74.070 100.281 130.823 
A. Activos t-Otales 46.928 66.145 104.796 134.285 178.116 
B. Pasivos no monetarios 9.808 13.302 30.726 34.004 47.296 
a) Depósitos de importación 2.039 897 5.344 6.693 10.186 
Previos a nacionalización (__j (8121 (4.001 1 (5 .064) (7 .023) 
Fletes Resolución 30 de 1977 (_ ) (_ ) (181 ) (6181 (434) 
Giro Resolución 46 de 1977 l_) I__J (1.1081 19821 12.702) 
Otros 12.0391 1851 1541 1291 (27) 
b) Certificados de cambio 688 267 13.140 12.997 12.168 
e) Titulos canjeables 782 3.982 2.591 3.416 4.672 
d) TiLUlos participación 500 840 7.066 
e) Otros pasivos 5.799 7.316 9.651 10.898 13.204 
Contratación via depósitos imp. (a / A·B) .05 .02 .07 .07 .08 
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11 l. Los co lo del i tema de depó ito 
Exigirle al importador que realizara un depósito previo al 
registro de la importación y mantenerle inmovilizado ese 
dinero hasta dos o tres mese despué de la nacionaliza-
ción llegó a tener un costo de $ 1 .6 por cada $ 100 de im-
portación efectuada hacia mediados d los año se enta. 
Sin embargo, con la abolición de e te tipo de depósitos pre-
vios al registro, en 1973, los importadores tuvi ron una 
época de alivio financiero. pues de aparecieron e te tipo de 
costos adicionales (25). Como se explicó en el capitulo pa-
sado. el crecimiento de las reservas internacionales hizo 
imperioso el res tablecer el si tema de depó itos de impor-
tación con las nueva modalidades señaladas. De esta ma-
nera. volvió a adquirir importancia el costo implícito de los 
sisl ma de depósitos. siendo el más relevante el oca iona-
do por el depósito previo a la nacionalización (26). 
En las columna numero 1 del cuadro 6 se puede obser-
var que, a medida que el porcentaj e del depó ito previo pa· 
ra lo bienes de utilización e fue incrementado (véase 
cuadro 2), al igual que la tasa de interé_s domé tica (27), es-
te co Lo implícito ad-valorem del depósito previo a la na-
cionalización fue en claro a censo desde finales de 1976. 
ha ta principio de 197 . 
!~51 \ 't•uw C llta7 \ lt•Jandro. Fttrei¡¡n trude Rel(i mes ond Ecunomir Ueve· 
lopmenl 1'\aunnal flurt•au uf Eronomll' He~eard1 . "~'" York . 19761 pp 111 · 
115 
!261 Los depostLOs dt• l{lrfl tumhwn ocas1onan un wsto tmphl'tlU para los 1111· 
portadores. ¡>t'rn dado qut· t•stns son mant tomdos por poco ll¡,mpo por ~1 llaneo 
dt' la Hepuhhca . no n •sulla n•lt-vantt' t'l l'akulo de ·u costo Al rt•spet•tu v••aw 
J .J . Erhovoma' I..J (iara\ . Op t'lt . P"K !IX. 
1!171l.as rawnes paru tomar la n•ntabtlidad t•ft•cuva anual dt• los CATa no 
venta dtas romo pro ) dt• la tasa actavu de m ten• domt•sut·a st· dast'Ult•n t'on 
detalle en otro docum1•nto. \'t•aw <.; ClavaJO V . La financiocion a los importa· 
dores 19711-19 O. Op l ' ll 
CUADRO 6 







!Resolución 53 de 1976) 
1 Porcent.ajes) 
Cost.O de mantener el depósito 5 melles 
Bienes de utalización tnmediata• Equipos y bien de capital • 
(3) = 11) 111 121 131 = 111 - 121 111 (2) 
1.12 0.41 0 .71 
2.69 0.96 1.73 
3.36 0.4 2.88 
4.37 0 .04 4.33 
4.23 0.74 3.49 
4.54 1.15 3.39 
3.64 1.02 2.62 
3.70 1.30 2.40 
3.48 1.40 2.08 
4.63 1.72 2.91 
4.73 1.44 3.29 
5.01 0 .87 4. 14 2.3 0.87 1.51 18.46 
5.32 0.66 4.66 3.06 0.66 2.40 24 .31 
5.27 1.44 3.83 3.01 1.44 1.57 23. 6 
5.48 2.06 3.42 3.12 2.06 1.06 24 .79 
6.19 2.14 4.05 3.30 2. 14 1.16 26.3 
5.90 2.24 3.66 3.23 2.24 0.99 25.73 
Co to de mantener el 
depósato 36 me s 
Equipos y bienes de capital • 




9. o 14 .99 
10.95 15.43 
12.00 13.73 
111 Es el resultado de calcular el valor presente (VP) del costo del depósito previo ICDPI .para el importador, o sea: 
yp =V Futuro del CDP =%Opto. (1 + r)n -% Opl.o. 
(1 + r) 11 11 + r)n 
Aqul n = ' úmero de mes s que se mantiene el depósito 
r = Tasa de interés mensuallhemos convertido la rentabilidad efectiva anual de los CAT de noventa dias ponderados a tasas nominales de interés mensual). 
(2) Corresponde al beneficio de no haber estado sujet.O a la devaluación. calculado asi: (devaluación ocurrida en ni X 1~ Opto.). • Con las excepciones correspondien· 
tes. Fuente: Cuadros os. 2 y 4. 
24 JUNIO 1981 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 
Esto significó que, a partir de 1977. por cada $ 100 de 
importación de bienes de utilización , el importador tuvo 
que disponer, en promedio, de una suma creciente para 
cumplir con el depósito previo a la nacionalización: $ 3. 7. 
$ 3.8, $4.9 y$ 5.7, respectivamente. En el caso del depósi· 
to previo para equipos y bienes de capital obs · rvese que, a 
pesar de que el costo de mantener el depósito por treinta y 
seis meses llega a niveles del 26% en 19 O (véase la última 
columna 1 del cuadro 6), comparativamente, el mantenerlo 
durante cinco meses resulta inferior que el costo del depó· 
s ito previo de los bienes de utilización inmediata (véase 
cuadro 6). (28). 
Con frecuencia se tiende a desconocer en el cálculo del 
co to implícito del depó ito previo un factor compensato· 
rio que beneficia a los importadores; nos referimos al 
hec ho de que esa porción del giro no sufre los rigores de la 
deva luación mientras permanece en el Banco de la Re· 
pública, ya que este asume el costo de la devaluación. Este 
cálculo aparece en la segundas columnas del cuadro 6. 
Obsérvese que este componente es especialmente impor· 
tanteen años de alta devaluación. como 19 O. i bien este 
beneficio de esta r aislado de la devaluación, hace que el 
co to implícito neto sea menor de lo pensado. este conti· 
núa siendo importante. 
i, en general. los importadores enfrentaron estos cos· 
tos implícitos crecientes, la estructura complementaria de 
nue tro ector externo no e taria sugiriendo que e Lo 
importadores trataron de descargar estos mayores costo 
sobre el consumidor final, incrementando así la inflación 
doméstica a través de un claro mecani mo de transmisión 
de precios externos a interno (29). o obstante el resulta· 
do final de dicho intento sabemos que se encuentra deter· 
minado, al menos parcialmente, por la estructura de la de-
manda por importaciones existentes en el paí s. Por 
ejemplo, en aquellos casos en que la demanda doméstica 
por cierto bienes finales fuese elástica al precio, la deman· 
da derivada por importaciones de insumos y/o equipos in· 
volucrados en esa producción tendería a dificultar este 
proceso de t rans misión del costo del depósito al consumí· 
dor doméstico. En este caso, la elasticidad-precio del bien 
final tiende a reflejarse, en cierto grado, en la demanda por 
importaciones de insumos y/o equipos (30). 
Así las cosas. nuestro cuadro 6 puede recibir otra in-
terpretación adicional ·sumamente importante para escla· 
recer futuras presiones inflacionarias . i transferimos el 
valor presente del costo implícito del depósito prev io a un 
valor futuro. encontramos, por ejemplo. que los importa· 
dores de bienes de utilización tenderían a recarga r el pre· 
cio de los bienes importados en el último trimestre de 19 O 
en un 5.0%. Esto significa que, si estas mercancías son na· 
cionalizadas y vendidas hacia mediados del presente año, 
su precio final debería haberse recargado en este porcenta· 
je para que el importador cubriese el costo adicional que 
representó el cumplir con el depósito previo a la nacionali· 
zación. 
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Creemos que no hacéialta dar más argumentos para sá· 
carla conclusión de que este instrumento de politica mone· 
taria puede inducir algunas presiones inflacionarias a tra· 
vés del alza en los productos importados debido a los cos· 
tos implicitos del sistema de depó itos previos. Calcular 
qué proporción de estos costos ha logrado recaer sobre el 
consumidor final, estableciendo el círculo vicioso de la 
pugna distributiva frente a la persistente inflación , cae 
fuera de los marcos de nuestro análi s is. Queda eñalada, 
sin embargo, la contradicción de este instrumento moneta· 
rio que, de una parte, pretende controlar la expansión pri· 
maria del dinero base, pero que, de otra, genera presiones 
inflacionarias a través del incremento de los costos de im· 
portación. 
IV. Algunas estimacione econométricas 
referidas a los depósitos de importación 
Las ideas desarrollada en los capit.ulos anteriore ir· 
ven de base para inten tar establecer una serie de rela· 
ciones econométricas que nos permitan explicar y predeci r 
el comportamiento de los depó itos de importación. El pre· 
sente ca pítulo se ha dividido en tres ecciones de acuerdo 
con las necesidades de especi fi cación y estimación de los 
depósitos previos a la nacionalización, los depósitos de gi· 
ro y el total de lo depósito de importación. respectiva· 
mente. 
4.1 Depósitos previo a la nacionalización (l) PN)* 
4.4.1 E pecificación 
La variable DPN e un stock constituido por aquellos 
depósitos que permanecen en el Banco de la República de-
bido a un comportamiento muy particular de lo importa· 
dores. que aquí pretendemos explicar. 
Este stock puede explicarse, ex-ante, por los deseos de 
importación reflejados en la constitución de los registros 
de importación (RM). A pesar de qu e presentan ciertas de· 
ficiencias estadísticas, la s cuales detallaremos más adelan· 
te, es importante reca lcar que esta es la única serie por la 
cual se puede guiar actualmente la autoridad monetaria 
para fines predictivos. Además, creemos que, en ausencia 
1281 in emba r¡(O. es Importante> aclarar. espec1almentt' para l'Sle ~t>gundo 
caso. que e tos costos estan calculados baJo el ~uput>slo de que el giro no Sl' re-
aliza sino cuando se acerca el pla1.o de vcnCimiCnto Es doro que esll• compor· 
tamiento de lo importadores dependera. en buena medida. del dlferencwlt!xis· 
tente entre el endeudamiento mterno y externo S1. como se demostrara mas 
adelante. este d1ferenc1al fue crl'Cil'OU.• y en favor d1• las tasas de m ten• dnmt·s · 
Licas. nue tro supuesto se halla JUSllflcado y esto nns permitE' rt>ahzar la com 
parac1on entre los costos del depos1to para b1ene~ de utihzanon mmed1ata v 
biene de cap1tal para el caso en que el se manllene duranlt• cmco meses 
1291 sobrr estt• Lema de la mnac1on estructural \t•ase J A Ocampo \ .\1 
Cabrera. Op. cil . 
(301 Vease H.J. Gómez R .. .. 1::: umac1on de la Demanda Colomb1ana de lm· 
portación de 81 nes lntermed1os y d Con umo en lo ano!> 't.~tenta · . Oocu· 
mento de Trabajo o. 3. Banco de la República. enero l 9 l. pp. 12·1 
• A parur de oqu1. hemos creado abre\ wluras para resumir Jos concepLOs y 
las variable mas importante . Al final de esll' cap1tulo aparece un l(lo!>ario de 
abreviaturas al cual puede recurnr el lector s1 dcst>a confirmar el sigmficado de 
ellas. 
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de una situación de pánico causado por expectativas de 
fuertes restricciones a las importaciones, los registros de 
importación servirán como un buen indicativo del monto 
de las importaciones por realizarse y, por lo tanto, de los 
depósitos que habrán de constituirse (31) . Así pues, ante 
la carencia de un mejor indicador, se tomaron los registros 
de importación con el propósito de explicar, con algún re· 
zago, los niveles de los DPN. 
Estos depósitos también presentan unos determinantes, 
ex-post, que explican por qué se mantienen esos saldos en 
el momento t. En particular, podríamos señalar los si· 
guientes factores: 
a) El diferencial entre el costo del endeudamiento inter· 
no !CEI) y el costo de endeudamiento externo (CEE). Dado 
que los importadores deben realizar pagos al exterior bajo 
la forma de divisas, esperaríamos que estos agilizaran sus 
pago si el CEE tiende a incrementarse más rápidamente 
que el CEI. Por el contrario en el caso en que la relación 
CEI/CEE tiende a incrementarse, a los importadores les 
será más rentable mantener su deuda en el exterior, no gi· 
rando, y utilizar ese dinero para negocios internos, ya que 
presentaría un mejor rendimiento (32). 
Por ejemplo, obsérvese que en el caso en que se decide 
girar al exterior el valor de la mercancía, siempre y cuando 
se haga dentro de los limites previstos, estos DPN salen 
del Banco de la República para ser adjuntados al 65% fal· 
tante, y por ello este saldo debe disminuir. En otras pa· 
labras, la derivada parcial de DPN con respecto a la rela· 
ción CEIICEE esperaríamos que fuese de signo positivo. 
Por último, queremo eñalar que es un determinante ex· 
po ten tanto que él refleja la velocidad con que el importa· 
dor se acerca a la constitución del depósito de giro, dada la 
sustitubilidad entre endeudamiento en MINal. y endeuda· 
miento en M/E. (33) . 
b) El porcentaje del DPN (PDPN). Resulta claro que si la 
Junta Monetaria asigna un porcentaje mayor como DPN, 
los saldos monetarios por este concepto serán necesa· 
riamente mayore . 
e) El costo de endeudamiento interno (CEI). Si asumiéra· 
mos que la sustitubilidad entre el CEI y CEE es mínima 
para los importadores, podríamos esperar que el solo 
hecho de elevarse sistemáticamente la tasa de interés do-
méstica induciría a los importadores a demorar los giros al 
exterior, por lo expuesto en el caso a). Sin embargo, tam· 
bién podríamos esperar un signo negativo de parte del co· 
eficiente del CEI, y en este caso tendríamos que interpre-
tarlo como el efecto que tiene el alto costo implicito ad· 
valorem de los DPN sobre el nivel de los DPN; es decir, a 
medida que sube la tasa de interés doméstica, el costo de 
oportunidad del dinero mantenido como DPN también se 
incrementa, y de alli que los importadores tiendan a agili· 
zar sus pagos. Así pues, en el plano teórico no parece fácil 
la interpretación que se daría al coeficiente del CEI y, ade· 
más, en otro estudio se ha mostrado la existencia de una 
cierta sustitubilidad entre el endeudamiento interno y el 
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externo (34). Por estas razones no parece muy justificado 
el utilizar como variable explicativa el CEI sin cotejarlo 
con el CEE. 
d) El costo del endeudamiento externo (CEE). Con el mis· 
mo criterio que en el caso anterior, ausencia de sustitubili· 
dad, podría introducirse como variable explicativa de los 
DPN el CEE. Esperaríamos, entonces, que la relación 
entre estas variables fuese inversa: a mayores tasas de in· 
terés externas y mayores ritmos de devaluación, los im· 
portadores se· verían presionados a agilizar sus pagos al 
exterior. Tanto por el argumento teórico de existencia de 
sustitubilidad como por los problemas de multicolineali· 
dad entre el CEI y CEE fueron rechazadas las hipótesis e) 
y d). 
En conclusión, se observa que la especificación más ri· 
gurosa se obtiene al establecer: 
CEI 
DPN = f (RMt·i· PDPN 
CEE 
esperando en todos los casos que los coeficientes sean po· 
si ti vos. 
4.1.2 Estimación 
Antes de proceder al análisis de los resultados obtenidos 
creemos útil el hacer algunas aclaraciones sobre cómo se 
construyeron estas series y los periodos que abarcaron. 
a) Registros de importación (RM): como se desprende del 
cuadro 2, no todos los registros de importación estuvieron 
sujetos al D PN de la Resolución 53 de 1976. De alli que 
fuera necesario excluir los registros que no estuviesen su· 
jetos a este requisito de acuerdo con la cambiante legisla· 
ción sobre el tema. Dado que la regresión se estimó con da· 
tos trimestrales para el período 1976/IV-1980/IV, se en· 
contraron algunas dificultades para adaptar la serie a lo 
que denominaríamos "registros de importación pertinen· 
tes al DPN" (RMP). 
El ideal hubiese sido poder distinguir entre los DPN 
correspondientes a los bienes de utilización y los DPN de 
los bienes de capital con el fin de correr estas dos regre-
siones por separado. Al encontrarnos con que solo se cono· 
ce el saldo que reúne ambos tipos de DPN, los RMP se ob· 
tuvieron así: 
13 11 o obstante. los a lto co~tos financ ieros que ha l!'n1do que soporta r el 
sector importador desde 1977 se han re fle¡ado. a l mt•nns pa rcialmente. en un 
menor crecim1ento de las 1mportac10nc>s efecuvanwn te rt>a htada . As1. los re· 
gi tros de amportac10n como proxy de las lmporta<' IOnl's st• ven algo di tor-
sionados. no ta n to por ex pecta tivas sobrt> rP ·t nccaom•s. sa no por este factor. 
(321 Esto es particula rmente Cierto a pa rlar de la Hl'so luc1on 43 de 1977, ya 
que el depósito previo a la nac1onalizac1on podna ull h ta r ~t.> baen para un pago 
pos terior a la naciona lización o pa ra un garo a nll<:apado 
133) Observese que dicha velocidad de acercamiento al giro final tiene como 
limitante especial los plazos max imos de g iro señalados por la JunLa Moneta· 
ria . 
1341 Véa se S. Clav1jo V .. O p. c1t 
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1) e tomaron los valores de los RM de bienes de utiliza· 
ción y/o de bienes de capital según rigiera la medida del 
DPN; 2) se descontaron las importaciones correspondien· 
tes a los sistemas especiales (Resolución 53 de 1976). a los 
combustibles (Resolución 58 de 1977), a las importaciones 
de licencia global (Resolución 45 de 1979) (35). a las impor· 
taciones de zonas francas (Resolución 45 de 1979) y, por úl· 
timo, se decontaron las importaciones no reembolsables 
bajo el upuesto de que muy pocas de ellas corresponden a 
bienes de utilización inmediata . Así pues. para construir 
esta serie de RMP se tuvieron en cuenta la mayoría de las 
excepciones señaladas por la Junta Monetaria entre 1976 
y 1980. 
b) Relación CEI/CEE. El numerador de esta relación se 
tomó como la rentabilidad efectiva anual de los CATa no· 
venta días. Las razones para aceptarlo como un proxy del 
costo del endeudamiento interno aparecen ampliamente 
discutidas en otro documento (36) . 
El denominador de esta relación podía calcular e de dos 
maneras: en una primera aproximación esperaríamos que 
el CEE viniese dado por una ponderación delata a de in· 
terés que enfrentan los importadores al endeudar e en 
M/E más el costo de la devaluación nominal. Esta ponde-
ración se hizo de acuerdo con las utilizaciones de e tos eré· 
ditos, tal como aparece en el estudio citado. En una segun· 
da aproximación se trabajó con las expectativas de deva· 
luación de tal manera que el CEE fuera la tasa de interé 
ponderada sobre crédito en M/E más las expectativas de 
deva luación. Para el cálculo de este último componente e 
aplicó el principio de "Expectativas Adaptativas". asu· 
miendo que los importadores esperan una ta a de deva· 
luación tal que la tasa de cambio real no ufra modifica· 
ción alguna respecto de u nivel histórico. En la práctica, 
es to era quivalente a ajustar la tasa de cambio nominal 
por la relación de Jos índice de precio entre colombia y 
Estados U nidos para el período 1976·1980. trimestre a tri · 
mestre (37). 
En conclusión. se generaron dos series que podrían reco· 
ger el efecto que tendría la elasticidad de sustitución entre 







Costo !'ndl'udamiento anterno 
Costo endeudo1mento externo ponderado, caso A t'on 
la devaluucron nomanal r~alizada 
Costo t.>nd!'udamiento 1nternQ 
Costo endeudamwnto externo pondt>rado. ruso B con 
!'xpeetall\'as de de\aluac1ón 
e) El porcentaje del DPN (PDPN). Dado que solo hasta el 
tercer trimestre de 1979 algunas importacione de bienes 
de capital empiezan a ser susceptibles para el DPN y que 
este porcentaje fue cambiante tanto para los biene de u ti· 
lización como para bienes de capital, se cal uló un porcen· 
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taje de DPN ponderado según el valor de los registros su· 
jetos al depósito. Esto se denominó "porcentaje del depó· 
sito previo a la nacionalización ponderado" (PDP P). 
Hechas varias estimaciones en la que se exploró el reza· 
go más adecuado para los RMP (3 ) y se escogió entre las 
relaciones CEI /CEEP·A y CEI /CEEP·B. se obtuvo el si· 
guiente resultado: 
Período: 1976/ fV ·198011 V. trimestralmente. 
CE I 
DP = -34 959 + 0.116 R~1P1 .1 + 2.031:1 CEEP-
8 
+ 12.199 PDP'\P 
t ' = 19.751 (3 .691 (1 .531 
0.933 Dw = 2.1 
Corno se ve, los coeficientes de RMPuy del diferencial 
de costos de endeudamiento interno y externo (para el caso 
de expectativas de devaluación) re ultan significativas al 
99.5% (39). pero el coeficiente del PDPNP ólo es ignifica· 
tivo al 90%. De igual manera se observa que el estadístico 
Dw p rmite rechazar la hipótesis alternativa sobre exis· 
tencia d autocorrelación po itiva o negativa. de primer 
orden, a un nivel de significación del 5% para los limites 
del Dw. 
¡:J:,, ~>•tu' l'alcul<>s lnmestral!'s ohtU\'II'rnn por ml'd1n de anterpolac1ones 
1361 \'t•o~t· S Cla\'I)O V . Op crt. El endt.>udamiPnto antt'rnn sf' t''llmo tratan 
do de ohtr•nt>r dm•clamt•nte una tasa dt> intt•n•s aruva. a dif<'renc111 dt• otros es 
tudios dnndt' sr• rukulu el marg!'n d(• rnwrnwdmnón y In agregan a una La~a 
pas1va 
1:!11 ~. notro caso. !'1 co~w delt•ndl'udamlt·nto I'XLerno tumull'n fu!' transfor-
mado dr• urur·rdo t'Oil el porcenta¡t• que ll¡ustaho lo tasa de !'amh1o real al n1vcl 
delañn rnmedlatam<'nle antenor Srn embar¡.co dado los camb1anll'S rrtmos dl' 
devaluación adopt.ados durante estos años. los resu1t.ados fueron poco saus-
factori os 
(381 lnclus1ve se ~rabajó con el modelo de reUigos distnbuidos de Almon a pli· 
cados a los R 11'. A pe~ar de que csla scnc fu r tran:,forrnada para rezagos des-
de dos a Sll'lC perrodos. tratando de aproximarlas a polinomiOS dl' se¡.,rundo \ 
terrl'r ¡.erado. los resultado~ no fut:'ron 'atlsfdctunos como se 1lustro a cont1 
nuac10n 
f)l'\i = -591.6 1 0.009891HI\11'1 + Hl\11'1.1 + 
l = 13 291 
O OOI:lb tH \11\ 1 21! \11\ 2 . + 7H'\1P1.¡1 
t - t :! 11~1 H2 = 0.762 n .... = o o255 
En 1'1 me¡or de los ca~o se logró qu la serre ~e aprox1mara a un polrnom10 d!' 
pnmcr g-rado Ir= 11 y. paradó¡icamenw. el nw¡or a¡uste ~e obtuvo rnn un n•za 
go de Sll'tt• trimestres Ir = il. Calcula ndo los col'flci!'nles H1 = f 111 para un polr-
nomio de prrmer ¡.erado. se obtuvo una funnon continuamente de<:rt'CII'nll'. _1 
negauva a part1r dl' 1 = 2. s1mrlar a una st•nt• de rezago promediO dt•l t1po 
K oye k Saltan a la v1sta los problemas dt• autocorrelac1ón y cspe<:lficat'IOn. por 
lo cual !'Sta est imacion fue desdeñada Sohrt• los aspectos li?Orrt·os dl' la., esti 
maCIOnl'~ t"on rezago dlstnbUJdo~. pu..de wn,ulturw J John'>ton. :\1l'ludos dl' 
Econometrra IBon:t>lona. 19751 pp 310-322 y D (;u¡arati. Basic Econuml'lric, 
(\1 cGra w ll11l Bnuk o 1 pp. 270·279 
1391 En lu med1da l'n que CJ-:1 CEE I'· Il n•sultó altamt•ntr s1gnrl~tal1\0 t·n 
nue tro modelo. y dado qu!' t•l muestra la rt•lt•rrdad con (jUl' t>l Importador ~t· 
acerca al g1m f1nul , t•sLt• constltun• una prut•ha indirecta dl• la agd1zat"IOil dt! 
pago~ ult•xwnor d h1da al d1fen•nc1al dt' rnsw' Pntrl' d t•ndt•udamlt'ntoiiHl'r 
no y t•xlt•rnu La aglll!.acron de pago~ dl'hu.lu prop1urn~ntP a la 1111pt1'>1~1on dt• 
fe<: ha~ lrmlll'' rt>qul'nrra una e\ diU<ll'IOn directa 4Ul' st> ha ahordadn t•n otro ll 
po de troha¡os. \ ¡tr \1 C Bemo , \1 Cahn·ru. Op rit.. J (' Jaram11lo 1 F 
Monll''>. Op. t·it . 
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ótese que según nue tra estimación, un incremento del 
10% en la relación de costos del endeudamiento interno al 
endeudamiento externo demoraría los giros al exterior en 
forma tal que estos tenderían a incrementarse en $ 203 
millones. Si la autoridad monetaria quisiera hacer uso de 
este instrumento para realizar un mayor control de la ex-
pansión del dj.nero base, sabría que bastaría un incremento 
del10% en el porcentaje ponderado del DPN (40) para ubi-
car cerca de $ 1.300 millones adicionales en el Banco de la 
República bajo la forma de DPN. 
Por último queremos hacer alguna referencia al carácter 
predictivo de la ecuación de los DPN aquí estimada. En la 
medida en que se agilizara el procesamiento de la informa-
ción de los registros de importación, la autoridad moneta-
ria podría tener una idea bastante aproximada sobre el sal-
do de los DPN en el trimestre siguiente. Solo bastaría ha-
cer leves supuestos sobre el comportamiento del diferen-
cial CEIICEE-B y el porcentaje del DPN. Por ejemplo, da-
do que ya conocemos el valor de los RMP para el último 
trimestre de 1980, podemos intentar varias predicciones 
para el primer trimestre de 1981. 
Caso A: Bajo expectativas de devaluación muy simila-
res a las mantenidas durante 1980 - que según nuestro 
modelo de ''Expectativas Adaptativas" fue de 11.7% en 
promedio- y asumiendo que el PON P no varió (lo cual es 
un hecho), e proyectó como promedio trimestral de los 
DPN, durante el período 1981-1, $ 9.191.7 millones . Dado 
que ya disponemos del DPN efectivamente alcanzado para 
este período, pudimos comprobar que nuestra proyección, 
fuera de la muestra, tan solo excedió el valor verdadero en 
$ 33.9 millones, o sea en 0.4 %, menos de un 1%. 
Ca o B: En la medida en que las expectativas de deva-
luación hubiesen sido menores -debido, por ejemplo, al 
rompimiento de las expectativas inflacionarias en el pri-
mer trimestre de 1981 - proyectaríamos saldos inferiores 
para los DPN . Manteniendo los otros factores constantes. 
en el caso en que el diferencial se hubiese reducido al1.45, 
el valor esperado de los DPN durante el primer trimestre 
de 1981 sería de $ . 968.2 millones. 
Todo parece indicar que prevaleció una situación muy si-
milar a la de finales del año pasado en materia del CEI y 
CEE, de allí que la proyección del caso A muestra que los 
giros al exterior no tendieron a agilizarse durante dicho 
trimestre (41). 
4.2 Depósitos de giro (DG) 
4.2.1 Especificación 
Al igual que los D P. los DG constituyeron una va-
riable stock que se pretende explicar en función de ciertas 
variables que operan ex-ante, en cuanto re ponden a la 
constitución previa de los registros de importación (RM). 
y ex-post, ya que explican por qué se mantiene ese DG en 
el Banco de la República . 
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Con relación a los RM. esperábamo que ellos explicaran 
con cierto rezago la existencia de determinado nivel de los 
DG. De otra parte, las mismas variables que explicaron 
ex-post los DPN deberían servirno para el caso de los DG: 
bastaba simplemente colocar el porcentaje del depósito de 
giro (PDG) apropiadamente y utilizar el diferencial 
CEI/CEE. 
Se pensó que la especificación más apropiada sería: 
CEI 
DG = f !RMt-i·--· PDG) 
CEE 
donde los coeficientes deberían ser positivos, por las razo-
nes ya comentadas para los DPN. 
4.2.2 Estimación 
Al igual que en el caso anterior. nos parece útil explicar 
cómo se obtuvieron estas series. 
a) Registros de importación. e tomó la misma serie ob-
tenida para los D N P (la forma de cálculo se explicó en el 
numeral 4.1.2). Esta serie se denominó "Registros de Im-
portación pertinente al Depósito de Giro" (RMP). 
b) Relación CE 1/CEE. También corresponde a la del caso 
de los DNP, explicada en dicho numeral. 
e) Porcentaje del depósito de giro. Dado que estos por-
centajes eran diferente para bienes de utilización y bienes 
de capital n ciertos periodos. s calculó un porcentaje 
ponderado de acuerdo con los RM P. el cual se denominó 
PDGP. 
El primer paso de la timación consistió en crear una 
serie explicativa con base en lo rezagos distribuidos de 
los RMP. tratando de encontrar el número de rezagos (i) 
más apropiado. Al igual que en el ca o de los DN P. se apli-
có la teoría de Almon para rezagos de dos a siete tri-
me tres, tratando de aproximar la erie a un polinomio de 
segundo o tercer grado (r = 2 y r = 3, re pectivamente) . El 
mejor ajuste se obtuvo para r zagos de cuatro períodos 
(i = 4). pero la serie solo se aproximó a un polinomio de pri-
mer grado, como se ob erva a continuación: 
Período: 1977/III-1980/IV, trimestralmente 
()(; = 1 44~ . 1 + 0.0671H\1P¡ ..._ 1!\11\ 1 +. 
, . = 1~ . 661 
IJ0:!!-111! \11 \ ~ :lHl\11\.;¿ + . il! .\11'1. 11 
t "= 1 :U:!I'II K = 0.7HO l>w = 1.61 
Se trataba, pues, de averiguar cómo los diferentes RMP 
del pasado reciente explican los DG . Para esto tratamos 
1-101 Dado qut• actualmenlf:' lo~ rt•¡.¡islros di' llllpnnanon pt'rllnentcs al OP 
estan consutu1do~ t•n un f!Q •·, por h1enes dt> uullzac1on 1n1m•dlala y en un so<; 
por hlf:'m•s dt• cap1Lal. hasta na suh1r el Ol';o.; ni lii'. para ohtt>ner este efecto. 
' in emhar¡.¡o. dl'i>l'mos recordar qu¡; el costu 1mplic1Lo ad·valorem de estos de· 
positos supl'ranu t•ntonces lo~ 111veleo; del 6', para los 1m portadores de bienes 
de uuilzadon lnnll'dlata. cae teri~ poribu ~. ~ l'~Lo podna conllevar algunos efcc· 
Lo~ inflat·lonanm. 
1411 Sin l:'mbar¡.¡o. par u aclurar t·on ma.' ur dl'lallt• este punto ·en a nccesano 
estudiar la cstrurtura de pa¡.¡os dt• 1mportunon durante l'Sll' penudo. lo cual 
cae fuero del marco d" nut•str<> l'~Lud1o . 
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de aproximar los coeficientes de nuestra- ecuación (A o = 
0.067 y A 1 = 0.029) a un polinomio de primer grado, de tal 
manera que los nuevos coeficientes Bi = f (A¡) se pudieran 
graficar contra el tiempo. Esto permitiría que se conociera 
la estructura temporal de los DG. La fórmula de cálculo se 
explica así: 
Bo = f (O) = Ao = 0.067 
B¡ = f (1) = Ao + A¡ = 0.038 
B2 = f (2) = Ao + 2A¡ = 0.009 
B3 = f (3) = Ao + 3A¡ = - 0.020 
B4 = f (4) = Ao + 4A¡ = - 0.049 






3 4 Rezagos (i) 
Como se observa, el valor de los DG mantenidos en el 
Banco de la República en el momento t., tan solo correspon· 
día alll.4% de los RMP constituidos dos trimestres atrás; 
o sea, Bo + B1 + B2 = 0.114 (42). Estos cálculos tienden a 
corroborar nue tra hipótesis acerca de la alta volatilidad 
de estos DG . Es igualmente importante destacar que una 
función de este estilo insinúa qu los DG responden a los 
RMP con un retardo promedio del tipo l~A , que propor· 
cionaría una estimación del tipo Koyck (43). 
Con el propósito de obtener un mejor ajuste de esta esti· 
mación obtenida por el método de Almon, se agregaron las 
variables independentes CEI/CEE y PDGP. En este pun· 
to era de esperarse que la relación CEI/CEE no fuera signi-
ficativa por la alta volatilidad mostrada por los DG y por· 
que esta variable explicaba era la velocidad de acercamien· 
to al giro final, pero no porque subsistía el saldo. Esto se 
comprobó empíricamente, ya que ni el CEI /CEE-A, ni el 
CEI/CEEP-B resultaron significativos al agregarlos como 
variables independientes en la estimación del tipo de Al· 
mon obtenida hasta el momento. 
Sin embargo, el agregar el PDG P tampoco ayudó a me-
jorar significativamente la estimación (44). Por esta razón 
se optó por regresar al método de Mínimos Cuadrados Or· 
dinarios (MCO), c:uyo mejor resultado fue el siguiente: 
DG = 743.9 + 0.037 RMPt-1 + 3.765.2 PDGP 
t' = (2.89) (4.72) 
R2 = 0.853 Dw = 2.12 
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Se obtiene en conclusión, que el método de rezagos 
distribuidos fue útil para explicar la volatilidad de los DG, 
pero no fue útil como instrumento predictivo; para este úl-
timo propósito debimos recurrir a la estimación de MCO. 
Obsérvese que la relación CEI/CEE no aparece en nuestra 
estimación por MCO, pues ella no resultó significativa en 
ninguno de los dos casos (45). 
Nuestra proyección para el primer trimestre de 1981, es 
decir, fuera de la muestra, fue de $ 4.507 millones. Dado 
que el promedio de los DG, semana a semana, se sabe aho· 
. raque fue de$ 4.542.1, se puede comprobar que solo su· 
bestimamos los DG en$ 34.8 millones, o sea, con un mar· 
gen de error de 0.8%, merios de un 1%. 
4.3 Total depósitos de importación (TDM) 
4.3.1 Especificación 
Ante la dificultad de especificar funciones para los depó· 
sitos de fletes y "otros depósitos" (46), nos pareció impor· 
tante trata r de especificar una función global que cobijara 
todo el sistema de depósitos previos. Por lo visto anterior· 
mente, se espera que la mejor especificación venga dada 
por: 
TDM = f (RMPt·x·~· PPTDM) dond los coeficien· 
E~: 
te deben ser positivos. Ob rve e que la variable PPT· 
DM, el porcentaje ponderado para el total de depósitos de 
importación, corresponde al porcentaje global que ha veni· 
do aplicando. 
4.3.2 Estimación 
Las series RMP y CEI/CEE fueron construidas de ma· 
nera similar a la de los DP y los DG. De otra parte, la se-
1421 A partir del segundo trimestre la función se hace negativo . perdiendo 
sent1do económiCO su mterpret.ación . 
(43) in embargo. el calculo del retardo promedio que proporcionó nuestra 
estlmac1ón por el método de Almon no resultó significativo 
.. 4 
(44) OG =- 299.2 + 0.03 1¡ RMPt·i' - 0.011 L 1 X RMPl·il + 
2.924.5 PDG P 
t " = 11.72) 
R2 = 0.864 
i=O i=l 
(- 1.17) (2.78) 
Dw = 2.44 
A pesar de que el R2 mejora bast.ante.los coeficientes obtenidos por el meLa-
do Almon pierden significación. y SI' msmuan algunos problemas de autocorre-
laclón negativa . 
CEI 
1451 Al DG = - 1.025.3 + 0.036 RMPt·1 + 132 .2~ + 3. 68.7 PDGP 
t" = (2.69) (.27) (4 .23) 
R2 = .840 Dw = 2.18 
CEI 
Bl DG = - 1.338.2 + 0.034 RMPL. 1 + 552.9~ + 3.632.7 POGP 
t " = (2.551 (. 2) (4.401 
R2 = .849 Dw = 2.19 
(46) Como e pudo observar en la figura 1 del capitulo l. los depósitos de fle-
tes present.an un st.ock reducido y estable que no parecen responder a ninguna 
variable en particular. Es claro que estos aepósitos dependen del porcent.aje 
asignado, pero no necesariamente del diferencial CEIICEE . ya qu11los agentes 
transport.adores enfrentan determinaciones administrativas que dificilmente 
se capt.anan en dicha relación. De otra parte ... otros depósito ·· corresponde a 
un remanente casi insignificante. cuya e pecificación en una función matemá· 
tica no parece pertinente. 
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rie PPTDM se obtuvo ponderando cada uno de los porcen· 
tajes vigentes (PDPN, PDG y el porcentaje aplicado a los 
depósitos de fletes -PDF) por la participación de esos de-
pósitos dentro del TDM. 
En un primer paso se recurrió, nuevamente, al modelo de 
Almon, aplicando los rezagos distribuidos a los RMP. El 
mejor estimativo se obtuvo para el caso de cinco rezagos 
(i = 5) y cuando la serie se aproximó a un polinomio de pri· 
mer grado. Agregando a esta estimación la variable inde-
pendiente CEIICEE, bajo sus dos modalidades (con deva· 
luación nominal efectuada y con expectativas de deva· 
luación) la mejor estimación se obtuvo así: 
Período: 1977/1-1981/IV, trimestralmente. 
5 5 
TDM = -440 + 0.017 12:: RMPt-il -0.036 (L i X 
i=O 
t' = (5.22) (-3.42) 
CEI 
RMPt-il + 4.867.28 CEEP-8 
(4.49) 
R2 = 0.899 Dw = 1.95 
¡=1 
Así. se pudo observar que el diferencial de tasas de inte-
rés se mostró muy relevante en el caso en que el CEE se 
calculaba con expectativas de devaluación. En general, 
puede decirse que el stock del TDM en el momento t de-
pende, significativamente, de los RM que se efectúen du· 
rante los quince meses anteriores - ya que i=5- y del di· 
ferencial de costos de endeudamiento en MINal. y M/E. 
Sin embargo es importante resaltar que la elasticidad de la 
variable CEI/CEEP-8 es menor que la unidad (0.7353). De 
allí que, por ejemplo, un incremento del lO% en dicha rela· 
ción ocasione que el saldo del TDM se incremente en solo 
S 486.7 millones. 
Cuando se trató de ampliar el modelo para involucrar la 
variable independiente PPTDM. y lograr un mejor ajuste, 
surgieron algunos problemas de autocorrelación. Asirnis· 
mo, un coeficiente de las variables que recogían el efecto 
de los RM perdió significancia (47). Por esta razón, la pro-
yección se adelantó con la ecuación que no incluía la va· 
riable PPTDM. 
La proyección en este caso requiere algunos cálculos adi-
5 5 
cionales para obtener los términos L RMPt·i y L i x 
i=1 i=O 
RMPt·i• con el agravante de que involucra en el primero 
de ellos la variable RMP en el momento t, por lo cual es di-
ficil adelantar la proyección fuera de muestra. Sin embar· 
go, asumiendo que los RMP hubiesen continuado crecien· 
do al ritmo de enero y febrero (últimos datos disponibles) 
durante el primer trimestre de 1981, se tendría la siguiente 
5 
proyección. Siendo RMPt = 57.972.9;~ RMPt·i = 
¡=Q 
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254.865.8 y~ i x RMPt-i=546.174.8;el valor proyecta .. 
i=1 
do para el primer trimestre por concepto del TDM sería de 
S 14.750.5 millones. Esto bajo el supuesto de que la rela-
ción CEIICEEP-8 hubiese permanecido en los niveles de 
finales del año pasado. Puesto que ya sabemos que el valor 
real promedio de TDM fue de S 14.109.9 millones durante 
ese período, se puede comprobar que nuestra proyección 
tan solo excedió el valor real en S 650.6 millones, es decir, 
presentó un margen de error del 4.6% (48). 
Aplicando el mismo principio de que los 8i = f(Ai), la 
estructura de constitución del TDM se calculó corno sigue, 
sabiendo que Ao = 0.107 y A¡ = -0.036: 
8o = f(O) = Ao = 0.107 
8 1 = f (1) = Ao + A¡ = 0.071 
8 2 = f (2) = Ao + 2A l = 0.035 
8 3 = f (3) = Ao + 3A¡ = -0.001 
8 4 = f (4) = Ao + 4A1 = -0.037 
8 5 = f (5) = Ao + SA¡ = - 0.073 






(47) La estimación obtenida fue: 
4 
5 5 
5 Rezagos ( i ) 
TDM = - 4.197.2 + 0.067 ti" RMPt.¡) - 0.011 ti: i x RMPt-i) 
i=O i=l 
t " = (2 .94) (-1.14) 
+ 2.266.9-&+ 14.302.8 PPTDM 
(2.21) (3. 73) 
R2 = 0.962 Dw = 1.78 
A pesar de que el coeficiente de determinación mejora en cerca de un 5%. el 
estadístico Dw insinúa problemas de autocorrelación positiva de primer orden 
cuando sus límites se Loman al 5% de significación. Además existen algunos 
problemas de multicolinealidad entre PPTDM y los RMP. La proyecc.ión. 
fuera de muestra. que se obtuvo con esta ecuación. manteniendo CEI/CEEP·B 
y PPTDM a los niveles de finales de 1980. fue de$ 15.582. 1. o sea un 10.4% su· 
perior al valor realmente obtenido. 
(48) Si estas predicciones se quisieran obtener para algún mes determinado. 
ya hemos comprobado que el TDM no presenta una estacionalidad marcada. 
El índice estac.ional mostró que los meses de diciembre, enero, febrero. marzo y 
julio registran niveles ligeramente más bajos que los del resto del año. 
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Se tiene. entonces. que el valor del TDM en el momento t 
corresponde al 21.3% de los RM P constituidos durante los 
dos trimestres anteriores; es decir. Bo + 81 + B2 = 0.213 
(49). 
La conclusión de este capítulo sobre estimaciones econo-
métricas es que. en general, conociendo con cierta certeza 
el valor de los RM se pueden realizar proyecciones, bastan-
te aproximadas. sobre los DPN, los DG y el TDM. tri-
mestralmente. Además. se pudo establecer. aunque no con 
el grado de precisión deseado. a qué proporción de los re-
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V. Resumen y conclusiones 
l. Desde finales de la década de los cincuenta, el sistema 
de depósitos previos de importación dejó de ser aplicado 
como un simple regulador de divisas. para convertirlo en 
uno de los instrumentos de control monetario más eficaces 
del período 195 7-197 3. La esencia de este mecanismo con-
sistió, en unos casos. en exigir previamente un porcentaje 
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del valor por importar y, en otros casos. en la fijación de 
fechas limites para haber girado al exterior el100% del va-
lor importado. 
2. Dentro del historial legislativo del sistema de depósi-
tos pueden descubrirse tres etapas cualitativamente dife-
rentes: la etapa del "depósito previo al registro de impor-
tación" (1957-1973), la etapa de "encubación" del sistema 
de depósitos previos a la nacionalización (1973-1975) y la 
etapa de implementación de los depósitos previos a la na-
cionalización (Resolución 53 de 1976), los depósitos de fle-
tes (Resolución 30 de 1977) y los depósitos de giro (Resolu-
ción 46 de 1977). Dichas épocas del sistema de depósitos 
previos vienen determinadas por la situación cambiaría 
que vivía el país. 
3. Aunque este sistema siempre se ha postulado por la 
versatilidad que proporciona en el manejo racional de las 
divisas y, al mismo tiempo, por la agilización de los pagos 
al exterior. es claro que se ha tratado de enfatizar una u 
otra posibilidad de acuerdo con la situación de nuestras re-
servas internacionales. 
En la primera etapa. época de escasez crónica de divisas, 
los depósitos previos al registro pretendían ayudar a 
cerrar la brecha externa imponiendo cierta restricción a 
las importaciones. a la vez que desempeñaban un impor-
tante papel en el control monetario. Durante el período 
197 4-1976 se trató de implementar una liberación gradual 
de importaciones, de allí la laxitud mostrada por el siste-
ma de depósitos. Por último. con el auge del sector expor-
tador, reflejado en la balanza cámbiaria a partir de junio 
de 1976. se vio la necesidad de rediseñar y utilizar a fondo 
el sistema de depósitos previos con el fin de agilizar los pa-
gos al exterior. 
4. En particular. podemos afirmar que, a partir de 1977. 
los depósitos de giros, según su articulación con los depó-
sitos previos a la nacionalización y los depósitos de fletes. 
permitirían que la autoridad monetaria controlara la utili-
zación de los certificados de cambio. 
Por su parte, dado que los depósitos previos a la na-
cionalización tienen como supuesto la existencia de unas 
fechas limites de giro al exterior, pueden interpretarse co-
mo el mecanismo que permitiría que la autoridad moneta-
ria fiscalizara el cumplimiento de dichos limites. Los depó-
sitos de fletes operarían de manera similar a los previos a 
la nacionalización a partir de septiembre de 1980. cuando 
dejaron de estar exentos del depósito de giro. 
5. En la década de los años setenta puede descubrirse 
que las etapas señaladas anteriormente se reflejan en la 
participación de los depósitos previos dentro de la base 
monetaria: 1970-1974: 15%, 1975-1976: 3.5%; y 1977-1978: 
7 .5%. A pesar de que este instrumento se aplicó con mayor 
vigor en el último lustro, su participación en la contracción 
monetaria muestra la difícil situación de control moneta-
(49) Estrictu sensu. cobija casi hast.a el Lercer trimestre. ya que la función Bi 
se hace negativa a partir de alli. 
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río por la que atravesaba. Así. fue necesario que el sistema 
de depósitos se volviera complemento de otras políticas 
igualmente efectivas, como la de los certificados de cam-
bio con descuento y la del encaje marginal. 
6. in embargo, el sistema de depósitos ha representado 
un costo implícito ad-valorem para los importadores. En la 
medida en que estos lograran descargar estos mayores 
costos sobre el consumidor final. se tendría, paradójica-
mente, que el sistema de depósitos generaría una presión 
inflacionaria indirectamente. A pe ar de que la magnitud 
de este fenómeno parece no haber sido muy grande duran-
te el período 1976-19 O. es importante señalar la dirección 
en que opera con el propósito de tenerlo en cuenta para ac-
ciones futuras . 
7. Con referencia a las estimaciones econométricas, se 
encontró que los depósitos previos a la nacionalización de-
pendían en grado importante de: a) los registros de impor-
tación pertinentes al depósito constituido en el trimestre 
anterior; b) del diferencial entre el co to del endeudamien-
to interno y el externo. en el caso en que este último se le 
imputaba. como uno de los componentes. las expectativas 
de devaluación , y no la devaluación efectivamente adopta-
da; y e) del porcentaje ponderado de los depósitos para 
bienes de utilización y para equipos y bienes de capital. 
Con base en esta ecuación, estimada por el método de mí-
nimos cuadrados ordinarios para el período 1976-1980 (tri-
mestralm nte), s logró hacer una proyección fuera de 
muestra, con un margen de error casi despreciable. Asi. la 
autoridad monetaria dispone de un in trumento estadísti-
co que le permitiría, sobre la base de algunos supuestos 
obre el diferencial de endeudamientos y el manejo de los 
porcentajes de Jos depósitos. hacer proyecciones que espe-
ramos re ulten suficientemente confiables. 
8. En el caso de Jos depósitos de giro y del total de los de-
pósitos de importación. se utilizó el método de e timación 
de Almon, basado en rezago distribuidos de la variable in-
dependiente. Esto permitió demostrar qu los depósitos 
de giro mantenidos en el momento t correspondían solo a 
un 11 % del valor de los registros constituidos durante los 
últimos seis meses. confirmando así su alta volatilidad. 
De otra parte, se halló que el total de los depósitos de im-
portación dependían en alto grado de los registros consti-
tuidos en el último año y del diferencial entre el costo del 
endeudamiento interno y externo. 
Por último. se hicieron algunas proyecciones, fuera de 
muestra, tanto para los depósitos de giro corno para el to-
tal de los depósitos de importación, obteni · ndose bueno 
resultados. Exi tiendo la posibilidad de que la proyec-
ciones tiendan a perder efectividad a medida que se alejan 
de la muestra. vale la pena destacar que las ecuaciones 
pueden reestimarse periódicamente. aumentando la 
muestra. con el propósito de involucrar en ellas los nuevos 
cambios que se presenten en el sector importador. Asi. es-
te instrumento conservará su efectividad predictiva para 
nuevas coyunturas. 
9. Respecto de la sección econométrica, re ultó intere-
sante y novedoso que en aquellos casos en que el diferen-
cial entre el endeudamiento interno y el externo explica-
ban satisfactoriamente los niveles de depósitos, este últi-
mo se hubiese trabajado con el criterio de .. Exp ctativas 
Adaptativas .. acerca del ritmo de devaluación. Esto signi-
fica que el sector importador permanece atento a las medi-
das gubernamentales sobre la ta a de cambio y que en este 
proceso se forma sus propios criterios sobr su comporta-
miento futuro; todo lo cual termina por influir obre el rit-
mo de las importaciones. 
10. Estas estimaciones econométricas permitirán que la 
autoridad monetaria conozca. aproximadament , el efecto 
que tendría sobre el nivel de lo depósitos de importación 
el modificar. por ejemplo, los niveles actual s de los pro-
centajes de los depó ito . el acelerar la devaluación, el pre-
sionar la baja de la tasa de interés doméstica, etc. 
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